







Bagian pendahuluan ini berisi tentang: latar belakang masalah, perumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitiandan orisinalitas penelitian. 
A. Latar Belakang Masalah 
Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam 
operasi perusahaan. Struktur modal mencakup tiga unsur penting, yaitu : (1) 
keharusan untuk membayar balas jasa atas penggunaan modal kepada pihak yang 
menyediakan dana tersebut, atau sifat keharusan untuk pembayaran biaya modal, (2) 
sampai seberapa jauh kewenangan dan campur tangan pihak penyedia dana itu dalam 
mengelola perusahaan, dan (3) risiko yang dihadapi perusahaan (Santika dan 
Sudiyatno, 2011). Pada prinsipnya, struktur modal ditentukan oleh kebijakan 
pembelanjaan (financing policy) dari manajer keuangan yang senantiasa dihadapkan 
pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif (Santika dan 
Sudiyatno, 2011).  
Selama bertahun-tahun telah dilakukan penelitian struktur modal berdasarkan 
pada berbagai model teori seperti teori static trade-off, teori pecking order dan teori 
agency agar dapat menyediakan bukti empiris yang dapat menunjukkan apakah teori 
struktur modal dapat digunakan untuk menjelaskan praktik dalam dunia bisnis 
(Mouamer, 2011). Sebagian besar penelitian fokus terhadap faktor yang paling 





perusahaannya. Selanjutnya penelitian terhadap struktur modal terus mengalami 
perkembangan secara internasional, tidak hanya dilakukan pada perusahaan-
perusahaan Amerika Serikat, penelitian dilakukan secara cross-sectional dengan 
membandingkan struktur modal antar-negara, hingga antar-sektor industri di seluruh 
dunia (Chen, 2004, dalam Mouamer, 2011). Rajan dan Zingales (1995) serta Booth 
(2001) melakukan penelitian tentang struktur modal dengan membandingkan antara 
negara berkembang dan negara maju. Gurcharan (2010) lebih fokus dengan 
melakukan penelitian struktur modal di negara berkembang ASEAN termasuk 
Indonesia, dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat rasio leverage di 
negara ASEAN tergolong tinggisertapengaruh positif ditunjukkan oleh hampir 
seluruh negara ASEAN antara variabel profitabilitas terhadap tingkat hutang 
perusahaan. 
Tingginya tingkat hutang perusahaan dapat menimbulkan risiko yang tinggi, 
terutama jika kondisi perekonomian sedang menurun. Pada saat krisis ekonomi  
Indonesia tahun 1998, data menunjukkan rupiah yang ditutup pada level 
Rp.4.850/dollar AS pada tahun 1997 meluncur dengan cepat ke level sekitar 
Rp.17.000/dollar AS pada 22 Januari 1998 atau terdepresiasi lebih dari 80%. Kondisi 
tersebut menyebabkan sekitar 70% perusahaan yang tercatat di pasar modal menjadi  
insolvent atau bangkrut, dimana tercatat sektor yang paling terpukul adalah sektor 
konstruksi, manufaktur dan perbankan. Data Bank Indonesia menunjukkan bahwa 





60% dan tingkat kredit bermasalah/Non Performing Loan (NPL) mencapai 30%. 
Kondisi tersebut menyebabkan pertumbuhan ekonomi Indonesia jatuh hingga -13%. 
Data Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebagaimana pada Gambar 1. menunjukkan 
bahwa pola struktur modal sebagaimana diperlihatkan perusahaan publik non 
keuangan di Indonesia selama 1993-2003 memiliki komposisi struktur modal yang 
lebih banyak didominasi oleh hutang dengan tingkat leverage di atas 80%. Fenomena 
ini menunjukkan bahwa sumber pendanaan perusahaan dalam jangka panjang sangat 
bergantung dengan hutang. Kondisi struktur modal perusahaan sebagaimana pada 
Gambar 1. tersebut telah diprediksi oleh Myers (1984) serta Myers dan Majluf 
(1984), dimana perusahaan akan cenderung melepas ekuitas untuk meningkatkan 
kapasitas hutang. 
 
Gambar 1. Grafik perkembangan rata-rata Leverage Tahunan 





Kondisi perekonomian Indonesia pada tahun 2016 diawali dengan optimisme 
para pelaku ekonomi, dimana mereka yakin bahwa kondisi perekonomian tahun 2016 
akan lebih baik dari tahun sebelumnya. Adanya optimisme terebut, pertumbuhan 
ekonomi 2016 diperkirakan akan tumbuh lebih dari 5%. Menteri Keuangan Bambang 
PS Brodjonegoro menyatakan bahwa kondisi ekonomi global saat ini masih rentan 
dengan krisis karena mudah berubah-ubah. Intinya, kita tetap harus menjaga 
fundamental ekonomi kita baik makro, moneter maupun fiskal (www.kemenkeu.go.id 
tahun 2016). Hal tesebut menunjukkan bahwa kondisi perekonomian Indonesia saat 
ini jauh lebih baik dibandingkan ketika krisis ekonomi tahun 1998, walaupun 
Indonesia masih dikatakan rentan terhadap kondisi perekonomian global. 
Sektor manufaktur memiliki peranan penting dalam pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Data menunjukkan bahwa sejak awal tahun hingga Juli 2013 industri 
manufaktur yang sebagian besar komponen pembentuknya terdiri atas indeks 
konsumer, industri dasar dan aneka industri naik sebesar 9% meskipun kondisi 
perkenomian di Amerika Serikat dan Uni Eropa masih pada masa ketidakpastian. 
Berbagai faktor negatif seperti kenaikan harga gas, tarif dasar listrik, upah minimum 
pekerja, infrastruktur yang belum dapat diandalkan, serta melemahnya nilai tukar, 
tetap tidak mengganggu pertumbuhan sektor ini. Sektor manufaktur diperkirakan 
masih akan tumbuh solid seiring kenaikan jumlah penduduk dan daya beli 
masyarakat akibat solidnya pertumbuhan ekonomi di kisaran 6%. Angka ini masih 
tergolong tertinggi di antara negara-negara G20. Pertumbuhan sektor ini juga 





bahwa Indeks Kepercayaan Konsumen (IKK) Indonesia tergolong tertinggi di dunia 
(http://www.kemenperin.go.id/ tahun 2016). 
Sektor manufaktur merupakan sektor dengan nilai kapitalisasi terbesar jika 
dibandingkan sektor lainnya. Data BEI menunjukkan bahwa nilai kapitalisasi sektor 
manufaktur sebesar Rp.1.465.680,85 miliar atau 36% terhadap total kapitalisasi pasar 
pada tahun 2012. Kondisi tersebut menjadikan sektor manufaktur sebagai salah satu 
sektor yang penting karena memiliki dampak terhadap keseluruhan sektor riil di 
Indonesia, terutama pengalaman krisis sebelumnya yang menyebutkan bahwa sektor 
manufaktur termasuk salah sektor yang terpukul. Data EPS yang diolah Kementerian 
Perindustrian pada triwulan III 2012 juga menunjukkan pertumbuhan yang cukup 
tinggi pada sektor industri, yaitu sebesar 7% per annum. Walaupun industri migas 
mengalami kontraksi sekitar 5%, namun tingginya pertumbuhan Industri Pengolahan 
Non Migas mengakibatkan Sektor Industri Pengolahan mengalami pertumbuhan 
sebesar 6% per annum. Sebagaimana disampaikan Menteri Perindustrian dalam 
paparan akhir tahun 2012, pertumbuhan sebesar 6% tersebut menjadikan Sektor 
Industri Pengolahan menjadi motor pertumbuhan utama dan menjadi sumber 
pertumbuhan ekonomi terbesar pada triwulan III 2012 (www.kemenperin.go.id tahun 
2012). 
Rata-rata tingkat leverage yang tinggi (lebih dari 80%) pada perusahaan di 
Indonesia sebagaimana ditunjukkan data BEI tersebut merupakan hasil keputusan 
manajer dalam menentukan struktur modal perusahaannya. Banyak faktor yang 





faktor internal perusahaan maupun faktor eksternal di luar perusahaan. Berbagai 
penelitian telah dilakukan untuk dapat mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh 
terhadap struktur modal perusahaan dengan berdasarkan teori struktur modal yang 
berbeda-beda. 
Jensen dan Meckling (1976) berpendapat bahwa dengan hutang maka 
perusahaan diharuskan untuk melakukan pembayaran periodik atas bunga dan 
prinsipal. Penggunaan hutang tersebut dapat meningkatkan risiko, terutama risiko 
nondiversiviable (risiko yang tidak dapat dibagi), sehingga akan membuat manajer 
lebih berhati-hati karena risiko hutang manajer lebih besar daripada investor publik, 
dimana kegagalan dalam pembayaran kewajiban hutang mengancam likuditas 
perusahaan hingga akhirnya dapat mengancam posisi manajemen dalam perusahaan 
(Indahningrum dan Handayani, 2009). Munawir (2004) dalam Gusti (2013) 
menyebutkan bahwa hutang terkait dengan semua kewajiban keuangan perusahaan 
kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana kewajiban tersebut harus dibayarkan 
kembali pada waktu tertentu disertai dengan sejumlah bunga yang ditetapkan sendiri 
oleh pihak kreditur. Besar kecilnya hutang yang digunakan untuk mendanai 
perusahaan diputuskan oleh pihak perusahaan melalui suatu kebijakan hutang 
(financing policy). Kebijakan hutang juga merupakan salah satu cara tentang 
bagaimana perusahaan memanfaatkan fasilitas pendanaan dari luar (hutang) agar 
jumlah penggunaannya dapat meminimalisasi besarnya risiko yang harus ditanggung 





Keputusan pendanaan keuangan atau kebijakan hutang perusahaan sangat 
menentukan kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya serta 
jugaberpengaruh terhadap risiko perusahaan itu sendiri. Ross et al (1977) menyatakan 
dalam penelitiannya bahwa jumlah hutang dikatakan berada pada titik optimal ketika 
nilai sekarang (present value) dari keuntungan pajak akibat biaya bunga atas hutang 
tersebut sama dengan nilai sekarang dari biaya financial distress. Jumlah hutang yang 
optimal tersebut menghasilkan biaya modal rata-rata tertimbang (weighted average 
cost of capital) yang paling rendah, sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan. 
Banyak perusahaan jatuh dalam kebangkrutan antara lain karena kekurangmampuan 
dalam memprediksi berapa batas maksimum jumlah hutang yang memberikan 
manfaat bagi perusahaan sekaligus tidak memicu timbulnya biaya financial distress. 
Kemungkinan kebangkrutan dan biaya-biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan 
akan menghasilkan efek negatif terhadap nilai perusahaan (Ross et al, 1977).  
Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
perusahaan telah banyak dilakukan, diantaranya adalah pengujian yang dilakukan 
Ross (1977); Myers (1977); Myers (1983); Myers dan Majluf (1984); Harris dan 
Raviv (1991); Jensen (1992); Rajan dan Zingales (1995); Barclay, et al (1995); 
Shyam-Sunder dan Myers (1999); Booth (2001); Fama dan French (2002); Watson 
dan Wilson (2002); Chirinko dan Singa (2000); Frank dan Goyal (2003); Gurcharan 
(2010); Kashefi-Pour (2012). 
Myers (1983); Myers dan Majluf (1984) merekonstruksi teori pecking order 





adanya faktor asymmetric information dalam keputusan struktur modal yang diambil 
perusahaan, dimana semakin tinggi asymmetric information maka tingkat hutang 
perusahaan juga akan semakin tinggi. Asymmetric information terjadi jika manajer 
perusahaan memiliki informasi tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh 
investor, dimana baik manajer ataupun investor menyadari hal tersebut (Myers dan 
Majluf (1984). Myers dan Majluf (1984) juga menyebutkan dalam penelitiannya 
bahwa perusahaan yang memiliki investment opportunities melebihi arus kas 
operasional (internal cash flow) yang dimiliki dan telah mengeluarkan hutang 
berisiko rendah akan lebih memilih untuk melewatkan kesempatan investasi tersebut 
daripada harus menerbitkan surat berharga berisiko untuk mendanai investasi 
tersebut.  
Pengaruh investment opportunities terhadap struktur modal perusahaan secara 
lebih dalam diteliti oleh Harris dan Raviv (1991); Shyam-Sunders dan Myers (1994); 
Barclay, et al (1995); Rajan dan Zingales (1995); Fama dan French (2002); Frank dan 
Goyal (2003); Gurcharan (2010). Barclay et al (1995) menyebutkan dalam 
penelitiannya bahwa semakin tinggi investment opportunities perusahaan maka 
semakin rendah leverage serta dividend yields perusahaan tersebut. Penelitian tesebut 
mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Myers (1977) yang 
menyebutkan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan 






Rajan dan Zingales (1995) menggunakan market to book ratio sebagai proksi 
untuk investment opportunities, hasil penelitian menunjukkan bahwa tingginya 
market to book ratio juga menunjukkan tingginya cost of financial distress sehingga 
perusahaan lebih memilih untuk menurunkan tingkat hutangnya, di lain pihak market 
to book ratio yang tinggi juga menunjukkan tingginya stock market sehingga 
perusahaan lebih memilih pembiayaan dari equity daripada hutang. Beberapa peneliti 
seperti Shyam-Sunders dan Myers (1994) dan Gurcharan (2010) menggunakan istilah 
growth opportunities dalam penelitian mereka. Gurcharan (2010) menguji pengaruh 
growth opportunities terhadap struktur modal beberapa negara ASEAN yaitu 
Malaysia, Indonesia, Filipina dan Thailand dengan hasil bahwa growth opportunities 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal yang diukur dengan leverage di seluruh 
negara ASEAN tersebut kecuali Indonesia.  
Shyam-Sunder dan Myers (1994) menguji teori pecking order dengan 
membuat model tentang pengaruh defisit pendanaan (deficit internal cash flow) 
terhadap perubahan hutang, dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa deficit 
internal cash flow berpengaruh positif terhadap keputusan struktur modal pada 
perusahaan Amerika. Ketika deficit internal cash flow positif maka perusahaan 
cenderung meningkatkan hutang, sedangkan jika negatif cenderung menurunkan 
hutang. Shyam-Sunder dan Myers (1994) dalam penelitiannya juga menjelaskan 
perhitungan deficit internal cash flow, yaitu penjumlahan antara pembayaran dividen, 
capital expenditure, peningkatan modal kerja, posisi bagian lancar hutang jangka 





Frank dan Goyal (2003) menggunakan perhitungan deficit internal cash flow yang 
berbeda dengan mengeluarkan posisi bagian hutang lancar jangka panjang dan hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa defisit pendanaan memiliki pengaruh positif 
terhadap struktur modal perusahaan dengan skala besar. Faktor lainnya yang terbukti 
berpengaruh negatif terhadap leverage menurut penelitian Frank dan Goyal (2003) 
adalah profitabilitas.   
Harris dan Raviv (1991); Rajan dan Zingales (1995); Booth (2001); Fama dan 
French (2002); dan Gurcharan (2010) meneliti pengaruh profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang perusahaan baik dalam kerangka trade-off theory maupun pecking 
order theory. Menurut trade-off theory, perusahaan-perusahaan yang mempunyai laba 
besar cenderung meminjam karena adanya benefit berupa tax-shield, sehingga 
semakin tinggi laba, semakin credible perusahaan dalam mendapatkan pinjaman. Hal 
ini berbeda jika melihat hubungan profitabilitas terhadap kebijakan hutang dalam 
kerangka model teori pecking order dimana perusahaan mempunyai preferensi 
menggunakan sumber dana internal, kemudian hutang, dan terakhir adalah stock 
issues, sehingga jika menggunakan teori pecking order, maka semakin tinggi profit 
suatu perusahaan hutangnya (leverage) semakin rendah.   
Pengaruh cost of financial distress terhadap struktur modal perusahaan juga 
telah banyak dilakukan oleh beberapa peneliti seperti Myers & Majluf (1984); 
Barclay, et al (1995); Rajan dan Zingales (1995); Booth (2001); Rasiah dan Kim 
(2011). Berdasarkan teori pecking order, ketika cost of financial distress rendah maka 





equity karena hutang dianggap tidak terpengaruh oleh adanya asymmetric information 
(Myers dan Majluf, 1984). Pada umumnya, leverage perusahaan akan rendah atau 
negatif ketika profitabiltas perusahan dan risiko bisnis sedang tinggi karena tingginya 
risiko bisnis cenderung meningkatkan financial distress (Myers, 2001). Banyak 
penelitian menggunakan tangible assets sebagai proksi atas cost of financial distress, 
salah satunya Rajan dan Zingales (1995) menjelaskan bahwa semakin tinggi tangible 
assets maka semakin tinggi nilai aset yang dapat dipergunakan sebagai jaminan 
sehingga akan mengurangi financial distress dan meningkatkan tingkat hutang 
perusahaan. 
Penelitian tentang pengaruh dividend payment yang diukur dengan dividend 
payout ratio terhadap struktur modal perusahaan salah satunya pernah dilakukan oleh 
Fama dan French (2002). Menurut Myers (1984) teori pecking order memang tidak 
menjelaskan alasan perusahaan membayar dividen, akan tetapi apabila perusahaan 
memang harus membayar dividen (dengan berbagai alasan) maka pecking order 
dipertimbangkan dapat mempengaruhi keputusan pembayaran dividen tersebut.  
Fama dan French (2002) menjelaskan bahwa pembiayaan investasi menggunakan 
sekuritas baru yang berisiko cenderung meningkatkan biaya, maka pembayaran 
dividen bukan merupakan pilihan menarik bagi perusahaan dengan profitabilitas 
rendah, investment opportunities tinggi dan leverage yang tinggi. Oleh karena itu 
perusahaan yang memiliki profitabilitias tinggi cenderung membayar dividen lebih 
banyak dan menyebabkan dividen payout ratio berpengaruh negatif terhadap 





Watson dan Wilson (2002) menyatakan bahwa dalam menguji keberadaan 
teori pecking order sulit jika hanya diuji dengan menggunakan satu variabel bebas, 
yaitu variabel financial leverage. Oleh karena itu, Watson dan Wilson (2002) 
membuat sebuah uji permodelan baru atas keberadaan teori pecking order dengan 
memfokuskan pada bagaimana pengaruh perubahan dari setiap sumber pendanaan 
terhadap perubahan jumlah harta perusahaan. Pengujian lainnya terhadap teori 
pecking order juga dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003), dimana penelitian mereka 
menunjukkan hasil yang berbeda, disimpulkan bahwa teori pecking order tidak dapat 
dijeneralisasikan dalam menjelaskan teori struktur modal untuk seluruh kondisi 
perusahaan. 
Profitabilitas merupakan salah satu variabel independen yang konsisten 
berpengaruh signifikan terhadap strukur modal perusahaan. Penelitian terdahulu 
seperti yang dilakukan oleh Booth (2001) maupun Rajan dan Zingales (1995) 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
perusahaan di seluruh negara berkembang yang menjadi objek penelitian. Hal ini 
berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan berdasarkan teori static trade-off 
dimana hasil penelitian terdahulu (Fama dan French, 2002) menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Penelitian tentang pengaruh investment opportunities terhadap struktur modal 
juga telah banyak dilakukan, Fama dan French (2002) mengungkapkan dalam 
penelitiannya bahwa investment opportunities berpengaruh negatif terhadap leverage 





yang berbeda dimana investment opportunities tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan (Titman dan Wessels, 1998). Gurcharan (2010) melalui 
penelitiannya terhadap struktur modal di negara-negara ASEN menunjukkan hasil 
yang berbeda lagi dimana hanya di Indonesia terlihat investment opportunities tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
Pengaruh tangible assets (sebagai proksi dari cost of financial distress) 
terhadap struktur modal perusahaan oleh beberapa peneliti seperti Shyam-Sunder dan 
Myers (1999); Barclay (1995); Rajan dan Zingales (1995); Frank dan Goyal (2003) 
menunjukkan hasil positif. Sebagaimana penelitian lain seperti yang dilakukan 
Kashefi-Pour (2011) yang menggunakan variabel size perusahaan sebagai variabel 
kontrol juga konsisten menunjukkan bahwa tangible assets berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 
Shyam-Sunder dan Myers (1999) menjelaskan bahwa ketika arus kas 
operasional tidak mencukupi untuk membiayai investasi, peningkatan modal kerja 
dan pembayaran dividen (terjadi deficit internal cash flow) maka perusahaan akan 
mencari pendanaan eksternal melalui hutang, akan tetapi Baker dan Wurgler (2001) 
dalam Ruslim (2010) yang mengembangkan market timing menjelaskan bahwa ketika 
harga saham naik atau over-value maka perusahaan cenderung menerbitkan saham 
dan sebaliknya ketika perusahaan under-value maka perusahaan lebih menyukai 
pinjaman. Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian lebih lanjut tentang struktur 






B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti ingin memaparkan beberapa 
perumusan masalah sebagai berikut: 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal? 
2. Apakah deficit internal cash flow berpengaruh terhadap struktur modal? 
3. Apakah cost of financial distress berpengaruh terhadap struktur modal? 
4. Apakah investment opportunities berpengaruh terhadap struktur modal? 
5. Apakah net of dividends berpengaruh terhadap struktur modal? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini disesuaikan dengan rumusan masalah di atas, yaitu untuk 
menguji: 
1. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal; 
2. Pengaruh deficit internal cash flow terhadap struktur modal; 
3. Pengaruh cost of financial distress terhadap struktur modal; 
4. Pengaruh investment opportunities terhadap struktur modal; 
5. Pengaruh net of dividends terhadap struktur modal. 
 
D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 





dengan penelitian ini, yaitu teori struktur modal dengan memfokuskan pada kebijakan 
hutang perusahaan (leverage). Leverage perusahaan yang menjadi fokus pada 
penelitian ini direncanakan untuk diuji melalui prosedur yang rinci agar keakuratan 
dalam prediksinya dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah, dengan demikian, 
penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai kajian yang dapat dikembangkan 
dan diuji lagi dengan menggunakan pendekatan dan konteks yang berbeda.   
Bagi penulis, penelitian ini memberikan tambahan pengetahuan dan ilmu 
mengenai teori struktur modal perusahaan yang fokus pada leverage perusahaan, 
terutama perusahaan manufaktur di Indonesia. 
2. Manfaat Praktis 
Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 
pertimbangan oleh para investor dalam menganalisis dan menetapkan pilihan 
investasi pada perusahaan yang tepat, sehingga dapat mengoptimalkan keuntungan 
dan meminimalkan risiko atas investasinya. Terlebih lagi dapat memberikan 
pandangan terhadap investor dalam memantau jalannya usaha dengan mengetahui 
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap keputusan pendanaan yang akan diambil 
manajer perusahaan. 
 
E. Orisinalitas Penelitian 
Penelitian tentang struktur modal (yang diukur dengan rasio leverage) telah 
banyak dilakukan, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Shyam-Sunder dan 





dan French (2002); Frank dan Goyal (2003); dan Gurcharan (2010). Penelitian 
tersebut pada prinsipnya memiliki tujuan untuk mencari faktor yang dapat 
mempengaruhi struktur modal perusahaan dengan membandingkan antara dua teori 
struktur modal, yaitu teori pecking order dan teori static trade-off. Penelitian yang 
dilakukan oleh Shyam-Sunder dan Myers (1994) serta Frank dan Goyal (2003) lebih 
fokus terhadap pengaruh deficit internal cashflow terhadap perubahan struktur modal 
perusahaan sesuai dengan teori pecking order dimana hasil penelitian menunjukkan 
bahwa apabila perusahaan memiliki deficit internal cashflow dengan nilai positif 
menunjukkan bahwa kebutuhan akan pendanaan ekstenal semakin meningkat. 
Kemudian dengan mendasarkan pada teori struktur modal, hasil penelitian juga 
menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan eksternal yang berasal dari 
hutang terlebih dahulu daripada penerbitan saham, terlihat dari rasio leverage yang 
semakin tinggi seiring dengan tingginya deficit internal cashflow yang dialami 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Barclay et al (1995) fokus terhadap hubungan 
antara struktur modal perusahaan (diukur dengan corporate leverage) dengan 
dividend policies. Barclay et al (1995) secara terstruktur dan sistematis menjelaskan 
dalam penelitiannya pengaruh cost of financial distress dan investment opportunities 
terhadap tingkat leverage serta kebijakan dividen perusahaan termasuk pengaruh 
kebijakan dividen terhadap tingkat leverage perusahaan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Rajan dan Zingales (1995) serta Booth (2001) 





sectional, dimana Rajan dan Zingales (1995) fokus terhadap struktur modal negara-
negara G-7 sedangkan Booth (2001) fokus terhadap struktur modal sepuluh (10) 
negara berkembang. Keduanya menggunakan dua teori dalam penelitian mereka, 
yaitu teori pecking order dan teori static trade-off dengan variabel dependen berupa 
debt ratio sebagai proksi struktur modal dan variabel independen berupa pajak, 
business risk, cost of financial distress, size, profitabilitas dan growth opportunities. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya terdapat satu variabel independen yang 
konsisten berpengaruh negatif di semua negara yang menjadi objek penelitian, yaitu 
variabel profitabilitas, sedangkan variabel lainnya menunjukkan hasil yang berbeda-
beda di tiap negara. 
Penelitian yang dilakukan Fama dan French (2002) sedikit berbeda daripada 
penelitian terdahulu sebelumnya. Fama dan French (2002) melakukan penelitian 
tentang dividen dan leverage berdasarkan teori static trade-off dan pecking order, 
dimana tujuan penelitian adalah untuk memprediksi leverage dan dividend payout 
ratio perusahaan dengan berdasarkan variabel independen utama yaitu profitabilitas 
dan investment opportunities serta hubungan antara leverage dan dividend payout 
ratio itu sendiri. 
Penelitian ini mengkonstruksi model yang dapat menjelaskan faktor-faktor 
yang mempengaruhi struktur modal perusahaan berdasarkan teori pecking order. 
Adapun variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, deficit internal 
cashflow, cost of financial distress, investment oppportunities dan net of dividend, 





perusahaan yang merupakan variabel dependen adalah leverage. Penelitian ini fokus 
hanya pada satu teori struktur modal, yaitu teori pecking order karena teori ini dinilai 
lebih fokus pada faktor internal perusahaan dibandingkan dengan teori struktur modal 
lainnya. Konstruksi model tersebut diharapkan memiliki keunikan tersendiri, yang 
dapat membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya dan mampu 
memberikan perspektif yang baru. 
 
 
 
 
 
 
 
 
